












岡 本 悳 也† 松 田 英 明†† 共訳
米国経済は多くの指標から見てよく機能しているように思われる｡ 産出高は健全な水準に戻っ
ており, 労働市場は安定しており, インフレーションはよくコントロールされている｡ しかし
ながら, 米国における経済パフォーマンスのつの側面は, 依然として経済学者と政策立案者
の間に不安を喚起している｡ すなわち, 巨額かつ拡大している経常収支赤字である｡ 年
の最初の四半期において, 米国の対外赤字は年率にして	億ドルであり, 国内総生産の
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明らかに, 私は米国経常収支赤字の主因を米国国外に求めることによって, 米国, 外国人居
住者, あるいは外国政府に関する価値判断をしているわけではない｡ むしろ私が確信している
のは, 米国経常収支赤字におけるグローバルな要因の影響を理解することが, 赤字の影響を理









する｡ 経常収支における第の見方は, 国際貿易のパターンに焦点を当てることである｡ 近年,
米国の外国からの財・サービス輸入が, 米国の外国への財・サービス輸出を上回っており, 米
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) 連銀スタッフであるデービッド・ボーマン, ジョセフ・ガニヨン, リンダ・コレ, マリア・ペロゼクら
の優れた助力に対して感謝する｡
国が巨額の貿易不均衡に直面しているということはおそらくよく知られていることだろう｡ 速




る｡ 定義上, 一定期間に米国が受け取った以上に外国人に支払うこの差額は, 米国の経常収支











ら, 私が思うに (そして多くの経済学者が賛同するだろう), はっきりと限定された貿易関連
要因は, 米国の経常収支不均衡の大きさと, 最近のその急拡大のどちらも説明することができ
ない｡ むしろ, 米国の貿易収支はその大部分が諸変数の結果であり, 外国と国内の所得・資産
価格・利子率・為替レートによって決定される｡ そしてそれらは, またより基本的な諸力から








	) 単純化のために, 経常収支赤字のファイナンスについて述べるために ｢対外純借手｣ という言葉を







て賄われるはずである｡ 定義上, 国民貯蓄は, 家計の貯蓄 (例えば, 雇用者に支援された
口座への積立を介して)と企業の貯蓄 (内部留保の方式で)の総額から, 政府の財政赤字 (政府
は貯蓄主体というよりも貯蓄の利用主体である)を控除したものである)｡
私が述べたいことは, 閉鎖経済においてはそれぞれの時期の国内投資は国民貯蓄に等しくな
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) この資本投資の定義は, 研究・開発支出のような多くの無形の投資の形態を無視している｡ また,
教育支出のような人的資本投資を無視している｡ より包括的な投資の定義を用いると, 米国における
貯蓄・投資の傾向への認識は大幅に変化するだろう｡ その話題に関しては別の機会に残しておく｡
) 経済分析局は政府投資－例えば, 道路や学校－を, 国民所得勘定における国民貯蓄の一部として扱っ
ている｡ 従って, 厳密に言えば, 国民貯蓄は政府赤字の総額によって減少するのではなく, 政府投資
を控除したネットの政府赤字によって減少する｡ この修正によって国内投資と国民貯蓄の間の差異は
影響されない｡ なぜなら, 政府投資による貯蓄の増額と国民貯蓄の減少が相殺され, 修正がなされて
いるからである｡
調することによって高い水準で拡大している米国の経常収支赤字と, 米国の対外借入れの説明
をしてきた (そして私も今日同じことを強調している)｡ この文脈からして, 一般的に米国の
経常収支赤字は米国の国民貯蓄の急落から生じたものであるとよく聞く｡ 近年, 国民貯蓄は国
内投資に資金を供給するために十分でない水準に落ち込んできているというものである｡ 例え




支赤字は ｢米国発｣ であり, 世界中の経済事情から独立しているとしばしば断定し続けている｡
米国の低い国民貯蓄水準が経常収支赤字の原因であるということは, ある程度は事実に違い
ない｡ しかし, 実際にはその説明は一種の同語反復にすぎない｡ むしろ, 貯蓄低下が経常収支
赤字の拡大をもたらしているとする説明は, なぜ米国の貯蓄が低下したかという疑問に答えな
ければならない｡ 特に, 米国の貯蓄低下は米国の家計行動あるいは経済政策の変化を反映して
いるかもしれない｡ しかし, ―これからしばらくの間, 提案・擁護していく仮説であるが―
それはまたある程度は米国外部の様々な経済的諸要因に対するリアクションなのかもしれない｡

















しえないということである｡ さらに言えば, 双子の赤字仮説は, なぜドイツと日本を含む多く
の主要先進諸国において, 政府の財政赤字の規模が米国の財政赤字の規模 (対比) と似
ているにもかかわらず, 巨額の経常収支黒字を計上し続けているのかということを説明できな
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) 統計上の誤差は, ネットで実質億ドル増加した｡ 開発途上国の資産蓄積が先進国よりも完璧に
測定されていないというわけではない｡ 従って, 開発途上国の経常収支は, 誤差変化のかなりの部分
が黒字に向かうようにさらにシフトするかもしれない｡








れは常に生産的に使われたとは限らなかった｡ 例えば, ある場合には, 開発途上国政府は必要
な財政再建を避けるために借入れた｡ 別の場合には, 不透明で不完全にしか管理されていない
銀行システムは最も収益の見込めるプロジェクトに対して, これらの借入れ資金を配分するこ
とに失敗した｡ 年のメキシコ, 	～年の多くの東アジア諸国, 年のロシア,
年のブラジル, 年のアルゼンチンでは, 過大評価された固定為替レート, 短期かつ
外貨表示の負債等の諸要因も相まって, 貸手の信用喪失は最終的に痛みを伴う金融危機へと発
展した｡ これらの危機の影響は, 急速な資本流出, 通貨下落, 国内資産価格の急落, 弱体化し
た金融システム, 景気後退をもたらした｡
これらの危機に対応して, 新興国は国際資本移動を管理するための新しい戦略を選択かつ強
制された｡ 一般的に, これらの戦略は, 開発途上国を資本の純輸入国から純輸出国, 場合によっ
ては多額の純輸出国へと変貌させた｡ 例えば, 不安定な資本移動と為替レートに対応して, 韓
国とタイのような東アジア数カ国は, 多額の外貨準備を蓄積し始め, 国際金融市場からの資本
流入の中断によって課された金融引締めの緩和後でさえそうし続けた｡ 必然的に, 外貨準備の
















た｡ 政府は国民貯蓄の国内利用を回避して, 国際資本市場へ媒介することにより, 事実上, 金
融仲介機関として機能してきた｡ 関連した戦略は, 財政赤字削減と国内債券発行の組み合わせ
からもたらされる資金を利用して債務支払の減少に努め, 対外債務負担を削減することに力を





ベネエズエラのような国々でも, 石油収益の急騰によって拡大してきた｡ 例えば, 表が示し
ているように, 中東・アフリカにおける経常収支黒字の総額は, 年から年の間に
億ドル以上増加している｡ しかも, 石油価格が未だに上昇しているのに伴って, 年に







るはずである｡ 次に, 資産価格の変化の傾向が年の前後でやや異なるが, 先進諸国全体
の対外ポジションにおける必要なシフトは, 資産価格と為替レートの調整によって容易になる｡
年頃から年始めにかけて, 株式価格は国際金融市場において均衡化の重要な役割
を果たした｡ 米国における低い政治的リスク, 強い財産権, 良い環境規制といった長期にわた
る利点に加えて, 新しい技術の発展・採用と生産性の上昇は, この間, 国際投資家に対して米
国経済を著しく魅了した｡ その結果, 資本は急速に米国へ流れ, 株価とドルの価格の大幅な高
騰に火をつけた｡ 株式市場における人当たりの株式資本は, 他の先進諸国では米国よりも極
めて低いが, 他の先進諸国においても株価指数は上昇した｡





消費者の購買意欲を増加させた｡ 一方, 強いドルは米国の輸入品を (ドル建てで)安くするこ






















予想に加えて, さらに貯蓄率低下を促進するのに役立った｡ 最近, 住宅投資が強いままで米国
の設備投資が循環的回復をし始めてきたため, 国民貯蓄の不足は拡大し続けてきており, 経常
収支赤字の拡大と資本流入への依存拡大を示唆している)｡


















ル建て資産へと導かれた｡ 従って, 流出資本の影響は, 米国の利子率とドルに偏り過ぎている







加している｡ 一般的に, このつのグループの重要な違いは, 経常収支が赤字となった国々が
住宅価格高騰及び家計の富の増加を経験してきたのに対して, 一方, 低い利子率にもかかわら
ず成長が緩やかであったドイツと日本は, そのような経験をしてこなかったということである｡
例えば年以降, 富・所得比率はフランスで％, イタリアで％, イギリスで％ま



















も明らかなことは, 開発途上国と新興市場国は, 自国の対外債務を減らし, 自国通貨を安定さ
せ, 金融危機のリスクを減らすために経常収支を黒字に転換したということである｡ ほとんど












それぞれ人と人になるだろう｡ 今世紀の残りにおいて, 他の主要先進諸国の人口は, 米
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資機会が制約されていることがわかる｡ 対照的に, 多くの開発途上国は, 相対的に低い労働・
資本比率に加えて, 若い労動力が急激に増加している状況は, これらの国々の資本収益が潜在
的に極めて高いことを意味している)｡ 従って, 経済理論的には, 長期的に工業国グループ
は基本的には経常収支黒字を計上して純貸手となるべきであってその逆ではない｡ もし, 資本






に関連している｡ 近年, 米国と他の多くの国々では, 企業による設備と構造物への投資は相対
的に低く, 税・金融システムが持ち家促進を目的としているために, 最近の先進国への資本流
入の多くは, 高い住宅建設率とより高い住宅価格を顕著にもたらしている｡ より高い住宅価格





じている｡ 例えば, 米国において, 製造業のような輸出志向部門の成長は, 米国の貿易不均衡
によって抑制されてきた (ドルの最近の衰退がその圧力をやや軽減してきたが)｡ 一方, 非貿
易財を生産する部門と住宅建設などのサービスは急速に伸びてきた｡ いつかは外国債権者へ返
済しなければならないので, 米国は大きくかつ健全な輸出産業を必要とするだろう｡ 経常収支
赤字が存在するとき, 輸出産業の相対的縮小 (当然, 将来に備えなければならない縮小)は,
調整の実質費用を輸出産業の企業と労働者に対して課している｡
最後に, 米国の巨額の経常収支赤字は, 特に対外ファイナンスのための巨額の資金フローを
























えめなものであろうが, 少なくとも方向性としては正しいだろう｡ さらに, 連邦予算赤字を削
減させる他のもっともな理由がある｡ すなわち, 将来の納税者によって返済されなければなら
ない負債義務の減少である｡ 例えば, 家計貯蓄を増加させるための政策提言としての, 貯蓄優
遇税商品についても同じことが言えるだろう｡ 貯蓄優遇税政策の効果は, 米国経常収支赤字に




にあり, 純粋に国内的な政策はこの問題を解決しそうにない｡ 従って, より直接的なアプロー
チは, 貸手としてよりもむしろ借手としてのより自然な役割で国際資本市場に再び登場するよ
うに, 開発途上国を支援・刺激することである｡ 例えば, 開発途上国はマクロ経済の安定・財
産権の強化・汚職の削減・資本移動の自由なフローのための障壁の撤廃を継続することによっ
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ことによって特に魅力的な選択である｡ 他の変化は時間の経過の中で自然に生じるだろう｡ 例







































( !"	 ") 委員長, #年から
議長に就任し, 現在に至る｡
本翻訳を公表しようと思いいたったのは, 賛否を別にして, 今や中央銀行, 研究者間ではバー

























我々の見解では, 米国経常収支の赤字は, よく聞く意見であるが ｢米国本位｣ に必ずしも利
用されている, とだけとは必ずしもいえず, 新興国・途上国の ｢輸出主導型経済成長｣ に市場
を提供して, ｢援助より貿易｣ を奇しくも実現している｡ また世界的過剰貯蓄は金融危機, 石
油価格の高騰といった, 一時的理由に基づくものではなく, グローバリゼーション下の世界経
済の成長, 拡大の結果であり, また原因でもある ｢構造的｣ なものではないかということであ
る｡ 世界的過剰貯蓄が牽引するグローバリゼーションの近未来は予測しがたいダイナミックな
変化を予想させる｡
最後に, 重要な理論的インプリケーション｡ ｢世界的過剰貯蓄｣ という概念は, マルクス学
派には既視感とでも言うべき ｢過剰資本｣ という概念と類似しているかのようである｡ しかし,
似て非なるものである｡ 決定的な差違はその概念の経済学的含意である｡ マルクス学派では
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